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A la Superintendencia de Pensiones
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BCR Pensién Operadora de Planes de Pensiones Complcmentarlas S.A.

Informe sobre los Estados Financieros

Hemos efectuado la auditoria de los estados financieros que se acompaiian del Fondo Régimen
Obligatorio de Pensiones Complementarias (el Fondo) administrado por BCR Pensién Operadora de
Planes de Pensiones Complementarias, S.A., los cuales comprenden el balance general al 31 de
diciembre de 2011, y los estados de resultados, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo
por el afio terminado en esa fecha, y un resumen de las politicas contables significativas y otra
informacion explicativa. Los estados financieros han sido preparados por la Administracién, de
acuerdo con las disposiciones de caricter contable, emitidas por el Consejo Nacional de Supervisién
del Sistema Financiero (CONASSIF) y la Superintendencia de Pensiones (SUPEN), relacionadas con
la informacion financiera.

Responsabilidad de la Administracion por los estados financieros

La Administracion es responsable por la preparacién y presentacion razonable de estos estados
financieros de acuerdo con las disposiciones de cardcter contable, emitidas por el Consejo Nacional
de Supervisién del Sistema Financiero y la Superintendencia de Pensiones relacionadas con la
informacion financiera, y por la estructura de control interno que considere necesaria para la
preparacion de estados financieros que estén libres de errores significativos, debido ya sea a fraude o
error.

Responsabilidad de los auditores

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados financieros con base en nuestra
auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditorfa.
Esas normas requieren que cumplamos con requerimientos éticos y que planifiquemos y realicemos
la auditoria para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros estan libres de
errores significativos.

Una auditoria comprende realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria que respalde
los montos y las revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados
dependen de nuestro criterio, incluida la evaluacion de los riesgos de errores significativos en Jos
estados financieros, debido ya.sea a fraude o error. Al realizar esas evaluaciones de riesgo,
consideramos €l control interno relevante para la preparacion y presentacion razonable de los estados
financieros de la entidad, con el fin de disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados en las
circunstancias, pero no con el propdsito de expresar una opinién sobre la efectividad del control
interno de la entidad. Una auditoria también comprende una evaluacién de lo adecuado de los
principios de contabilidad utilizados y de la razonabilidad de las estimaciones contables hechas por la
administracion, asi como una evaluacién de la presentacién general de los estados financieros.

KPMG, S.A.. una‘sociedad anénima costarricense, es
firma miembro de KPMG International Cooperative, una
cooperativa suiza.
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Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinion de auditoria.

Opinion

En nuestra opinion, los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos
importantes, la situacién financiera del Fondo Régimen Obligatorio de Pensiones Complementarias,
administrado por BCR Pensiones Operadora de Planes de Pensiones Complementarias, S.A. (La
Operadora) al 31 de diciembre de 2011, y su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el afio
terminado en esa fecha, de conformidad con las disposiciones de caracter contable, emitidas por el
Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero y la Superintendencia de Pensiones,
relacionadas con la informacion financiera.

Base de contabilidad

Sin calificar nuestra opinidn, llamamos la atencién a la nota 1(b) de los estados financieros, en la cual
se indica la base de contabilidad. Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con las
disposiciones de caracter contable, emitidas por el Consejo Nacional de Supervisién del Sistema
Financiero y la Superintendencia de Pensiones. Por tanto, los estados financieros podrian no ser
adecuados para otros fines.

13 de febrero de 2012

San José, Costa Rica
Eric Alfaro V.
Miembro No. 1547
Péliza No. 0116 FIG 3 Timbre de ¢1.000 de Ley No. 6663
Vence el 30/09/2012 adherido y cancelado en el original




Régimen Obligatorio de Pensiones Complementarias
Administrado por BCR Pensién Operadora de
Planes de Pensiones Complementarias, S.A.

Balance de Situacién
Al 31 de diciembre de 2011
(Con cifras correspondientes de 2010)
(En colones sin céntimos)

Notas 2011 2010
ACTIVO
Disponibilidades 2 ¢ 2.092.083.179 1.595.629.546
Inversiones en valores: 3y4

Valores emitidos por el Banco Central de Costa Rica

Valores emitidos por el Gobierno

Valores emitidos por entidades piblicas no financieras
Valores emitidos por bancos comerciales del Estado

Valores emitidos por bancos piblicos creados leyes especiales
Valores emitidos por bancos privados

Valores emitidos por entidades financieras privadas

Valores emitidos por entidades no financieras privadas
Titulos de participacién de fondos de inversion abiertos
Titulos de participacién de fondos de inversion cerrados

Acciones emitidas por entidades financieras
Total inversiones en valores '
Cuentas y productos por cobrar:
Titulos vencidos pendientes de cobro
Impuesto sobre la renta por cobrar
Intereses sobre cuentas corrientes
Intereses por cobrar
Total cuentas y productos por cobrar

36.560.923.392
114.252.819.759
18.075.347.004
11.739.110.680
9.783.011.360
28.132.942.329
14.431.826.452
9.614.346.143
6.691.977.156
96.056.928

22.522.808.491
103.741.279.043
12.729.791.518
9.219.446.832
11.909.372.828
14.132.743.974
4.582.437.280
10.554.424.369
1.200.234.611
6.221.585.493
64.674.697

249.378.361.203

196.878.799.136

114.349.089
521.213.718
296.165
3.704.855.197

159.831
268.794.875
61.451
3.229.973.680

4.340.714.169

3.498.989.837

TOTAL DE ACTIVOS ¢ 255.811.158.551 201.973.418.519
PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO
Comisiones por pagar sobre rendimientos ¢ - 140.602.170
Comisiones por pagar sobre aportes - 35.694.600
Comisiones sobre saldo administrado 236.999.134 -
TOTAL DE PASIVO 2 236.999.134 176.296.770
PATRIMONIO
Cuentas de capitalizacién individual 255.813.575.824 202.413.645.221
Aportes recibidos por asignar 207.959.228 8.646.047
Utilidad del afio no capitalizada 1.850.168.012 1.599.270.151
Minusvalia no realizada por valoracién de mercado (2.297.543.647) (2.224.439.670)
TOTAL DEL PATRIMONIO 255.574.159.417 201.797.121.749
TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO ¢  255.811.158.551 201.973.418.519
CUENTAS DE ORDEN
Valor nominal de los titulos en custodia . F_ 244378933115 189.367.439.842
Valor nominal de los cupones en custodia \¢“\ 3.979.637.673 3.229.973.681
Exceso de inversiones del fondo ¢ 3 2.073.254.522 1.188.626.277

Mwﬁde ﬂ°,< D"vx

Mauricio Rojas D.
Gerente General

Véase las notas a los estados financieros.

Contadora de Fondos
Administrados

L

Jorge D. Jiménez Z.
Auditor Interno



Régimen Obligatorio de Pensiones Complementarias
Administrado por BCR Pension Operadora de
Planes de Pensiones Complementarias, S.A.

Estado de Resultados
Afio terminado el 31 de diciembre de 2011
(Con cifras. correspondientes de 2010)
(en colones sin céntimos)

Ingresos financieros
Productos sobre inversiones de emisores nacionales
Intereses sobre saldos de cuentas bancarias
Por negociacién instrumentos financieros
Ganancias por fluctuacién cambiaria
Ganancias por variaciones en la unidad de desarrollo
Total ingresos financieros

Gastos financieros
Por negociacién de instrumentos financieros
Pérdidas por fluctuacién cambiaria
Pérdidas por variaciones en la unidad de desarrollo
Total gastos financieros

UTILIDAD ANTES DE COMISIONES

Comisiones:
Comisiones ordinarias

UTILIDAD DEL ANO

Mvw\do Qoix \):Q!
Mauricio Rojas D.
Gerente General

Véase las notas a los estados financieros.

Notas 2011

2010

¢ 18.910.910.062

2 24.258.787
968.919.129

6.279.089.186

647.438.159

15.736.340.208
16.253.553
1.446.833.539
12.551.107.250
235.593.279

26.830.615.323

29.986.127.829

33.210.678 45.861.258

6.350.957.384 14.455.469.509

26.739.291 9.760.801

6.410.907.353 14.511.091.568
20.419.707.970 15.475.036.261

2 2.555.651.730 1.262.016.050

17.864.056.240

14.213.020.211

Magiad JGuzman G.
Contador4 de Fondos
Administrados

4
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- —

Jorge D. Jiménez Z.
Auditor Interno
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Régimen Obligatorio de Pensiones Complementarias
Administrado por BCR Pensién Operadora de
Planes de Pensiones Complementarias, S.A.

Estado de Flujos de Efectivo
Afo terminado el 31 de diciembre de 2011
(Con cifras correspondientes de 2010)
(En colones sin céntimos)

Flujos de efectivo de las actividades de operacién
Utilidad del afio

Partidas aplicadas a resultados que no requieren uso de fondos
Ingreso por intereses

Flujos netos de efectivo provistos (usados) en actividades de operacion:

Cuentas por cobrar
Cuentas por pagar
Intereses recibidos
Flujos netos de efectivo provisto por las actividades de operacion

Flujos netos de efectivo de las actividades de financiamiento
Aportes identificados
Aportes recibidos por asignar
Retiros de afiliados

Flujos netos de efectivo provistos por las actividades de financiamiento

Flujos netos de efectivo de las actividades de inversion
Compra de inversiones
Venta de inversiones

Flujos netos de efectivo usados en las actividades de inversién

Aumento neto en efectivo
Efectivo al inicio del periodo
Efectivo al final del periodo

Ao’ﬁw\o a Dia-\

Mauricio Rojas D.
Gerente General

Véase las notas a los estados financieros.

2011

2010

¢

17.864.056.240

(18.910.910.062)

(366.608.101)
60.702.364
18.435.793.832

14.213.020.211

(15.736.340.208)

(23.194.899)
(8.824.585)
16.258.506.934

17.083.034.273

14.703.167.453

59.125.961.933
224.386.895
(23.364.263.423)

51.136.714.680
27.635.746
(23.210.259.614)

35.986.085.405

27.954.090.812

(175.933.669.591)
123.361.003.546

(171.295.379.364)
129.331.831.067

(52.572.666.045) (41.963.548.297)
496.453.633 693.709.968
1.595.629.546 901.919.578

2.092.083.179

1.595.629.546

Contadora de Fondos

Administrados

Jorge D. Jiménez Z.
Auditor Interno
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Régimen Obligatorio de Pensiones Complementarias
Administrado por BCR Pension Operadora de Planes
de Pensiones Complementarias, S.A.

Notas a los estados financieros

31 de diciembre de 2011
(Con cifras correspondientes de 2010)

Resumen de operaciones v principales politicas contables

(a) Resumen de operaciones

El Régimen Obligatorio de Pensiones Complementarias (el Fondo) administrado por
BCR Pension Operadora de Planes de Pensiones Complementarias, S.A. (la
Operadora), fue autorizado para operar en el afio 2000.

Su operacién se encuentra regulada por las disposiciones emitidas por la
Superintendencia de Pensiones (SUPEN) y el Consejo Nacional de Supervision
del Sistema Financiero (CONASSIF), asi como por la Ley Reguladora del
Mercado de Valores, la Ley de Proteccion al Trabajador y el Reglamento sobre la
Apertura y Funcionamiento de las Entidades Autorizadas y el Funcionamiento de
los Fondos de Pensiones, Capitalizaciéon Laboral y Ahorro Voluntario previstos en
la Ley de Proteccién al Trabajador (el Reglamento).

El Régimen Obligatorio de Pensiones Complementarias consiste en un plan individual de
acumulacién para pensién, regulado por las normas establecidas en la Ley de
Proteccion al Trabajador, con el proposito de invertir los recursos que reciba de
los afiliados y capitalizar los rendimientos producto de dichas inversiones tan
pronto como estos se devengan. Los recursos para este fondo son recaudados por
medio del Sistema de la Caja Costarricense del Seguro Social, denominado el
SICERE, el cual se encarga de la recaudacién para luego distribuir entre las
operadoras de pensiones complementarias, las cuotas de los afiliados.

De acuerdo con lo establecido en el articulo 30 de la Ley de Proteccion al Trabajador y
en el articulo 55 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores, el Banco de
Costa Rica fue autorizado a operar planes de pensiones complementarias
mediante la constitucién de una sociedad especializada a cargo de un gerente
especifico. La operacién y administracién que esa sociedad haga de los fondos de
pensiones, estd separada de la Operadora y los fondos deben manejarse en forma
independiente, al igual que sus registros de contabilidad.

(b) Base de Contabilidad

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las disposiciones de
caracter contable, emitidas por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero (CONASSIF) y la Superintendencia de Pensiones (SUPEN)

(Continta)
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Régimen Obligatorio de Pensiones Complementarias
Administrado por BCR Pension Operadora de Planes

de Pensiones Complementarias, S.A.

Notas a los estados financieros

Unidad monetaria v regulaciones cambiarias

Los estados financieros y sus notas se expresan en colones (¢), la unidad monetaria de la

Republica de Costa Rica.

A vpartir del 17 de octubre de 2006, entrd en vigencia una reforma al régimen cambiario

@

por parte del Banco Central de Costa Rica, mediante la cual se reemplaza el
esquema cambiario de mini devaluaciones por un sistema de bandas cambiarias.
Producto de lo anterior, la Junta Directiva de dicho érgano acordd establecer un
piso y un techo, los cuales se van a modificar dependiendo de las condiciones
financieras y macroecondémicas del pais. Conforme a lo establecido en el Plan de
Cuentas, los activos y pasivos en moneda extranjera deben expresarse en colones
utilizando el tipo de cambio de compra de referencia que divulga el Banco Central
de Costa Rica. Al 31 de diciembre de 2011, el tipo de cambio se establecid en
¢505,35y ¢518,33 (¢507,85 vy ¢519,09 en el 2010), por US$1,00 para la compra y
venta de divisas, respectivamente.

Registros de Contabilidad

Los recursos de cada fondo administrado y de la Operadora son administrados en forma

()

separada e independiente entre si, manteniendo registros contables individuales
para un mejor control de las operaciones.

Instrumentos financieros

A Clasificacién
El Fondo clasifica sus inversiones como disponibles para la venta.

Las inversiones disponibles para la venta son activos financieros que no entran en
la categoria de negociables y las cuales pueden ser vendidas en respuesta a
necesidades de liquidez o cambios en tasas de interés. Los cambios en el valor
razonable de estos valores, si los hubiese, son registrados directamente al
patrimonio hasta que los valores sean vendidos o se determine que éstos han
sufrido un deterioro de valor; en estos casos, las ganancias o pérdidas acumuladas
previamente reconocidas en el patrimonio, son incluidas en la utilidad o la pérdida
neta del periodo.

(Continua)
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Régimen Obligatorio de Pensiones Complementarias
Administrado por BCR Pensién Operadora de Planes
de Pensiones Complementarias, S.A.

Notas a los estados financieros

El Fondo reconoce los activos y pasivos financieros disponibles para la venta en
la fecha en que se liquida el instrumento financiero (fecha de liquidacién). Se
reconoce diariamente cualquier ganancia o pérdida proveniente de cambios en el
valor de mercado, a partir de la fecha en que se compromete a comprar o vender
los activos y pasivos financieros (fecha de negociacion).

ii. Medicion

Los instrumentos financieros son medidos inicialmente al valor razonable,
incluyendo los costos de transaccién. Para los activos financieros, el costo es el
valor justo de la contrapartida entregada. Para los pasivos financieros, el costo es
el valor justo de la contrapartida recibida. Los costos de transaccion incluidos en
la medicion inicial son aquellos costos que se originan en la compra de la
inversion.

iii. Principios de medicion al valor justo

Posterior a la medicidn inicial, todas las inversiones disponibles para la venta son
medidas a su valor justo. Este valor se determina mediante la aplicacion del vector
de precios suministrado por la empresa Proveedor Integral de Precios de
Centroamérica, S.A. Esta metodologia se utiliza a partir del 21 de agosto de 2008,
anterior a esa fecha, el vector de precios era suministrado por la Bolsa Nacional
de Valores, S.A.

Las inversiones en fondos de inversion se registran como el valor neto del activo
reportado por el administrador de dichos fondos, mediante el valor de la
participacion.

iv. Retiro de activos financieros

Un activo financiero es dado de baja de los estados financieros cuando el Fondo
no tenga el control de los derechos contractuales que compone el activo. Esto
ocurre cuando los derechos se realizan, expiran o se ceden a un tercero.

Las inversiones disponibles para la venta que son vendidas y dadas de baja, se
reconocen en la fecha de liquidacion de la transaccidn. El Fondo utiliza el método
de identificacion especifica para determinar las ganancias o pérdidas realizadas
por la baja del activo.

(Continua)
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Régimen Obligatorio de Pensiones Complementarias
Administrado por BCR Pension Operadora de Planes
de Pensiones Complementarias, S.A.

Notas a los estados financieros

Un pasivo financiero es dado de baja cuando la obligacion especificada en el
contrato haya sido pagada, cancelada o haya expirado.

V. Deterioro de activos financieros

Los activos financieros que se registran al costo o a su costo amortizado, se
revisan a la fecha de cada balance para determinar si hay evidencia objetiva de
deterioro. Si existe tal tipo de evidencia, la pérdida por deterioro se reconoce
basada en el monto recuperable estimado.

Si en un periodo subsiguiente, el monto de la pérdida por deterioro se disminuye y
la disminucion se puede vincular objetivamente a un evento ocurrido después de
determinar la pérdida, ésta se reversa y su efecto es reconocido en el estado de
resultados.

® Efectivo v equivalentes de efectivo

Se considera como efectivo y equivalentes de efectivo los recursos disponibles en cuentas
bancarias. Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, el Fondo no mantiene inversiones
clasificadas como equivalentes de efectivo.

(2) Productos por cobrar

Los productos por cobrar se registran sobre la base de acumulacién.

(h) Impuesto sobre la renta

Los recursos bajo administracién de la Operadora en los fondos de pension estdn
exentos de pago por concepto del impuesto sobre la renta.

(1) Determinacién del valor de los activos netos y el rendimiento de los fondos

Los activos netos del Fondo son determinados por la diferencia entre los activos totales y
los pasivos totales. Entre los activos totales sobresalen las inversiones disponibles
para la venta, las cuales estan valoradas a su valor de mercado e incluyen los
saldos pendientes de amortizar de sus primas o descuentos.

(Continua)
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Régimen Obligatorio de Pensiones Complementarias
Administrado por BCR Pension Operadora de Planes
de Pensiones Complementarias, S.A.

Notas a los estados financieros

El valor de cada cuota se calcula mediante la divisidn de los activos netos entre el nimero
de cuotas. La variacion entre el promedio de los valores cuotas de un mes en
relacidon con el promedio de los valores cuota del mismo mes del afio anterior,
determina la rentabilidad anual del fondo, de acuerdo con la metodologia
establecida por la Superintendencia de Pensiones en la circular SP-A-008.

) Valor cuota

El valor cuota se determina al final de cada dia, de acuerdo con la variacién de los activos
menos pasivos, entre el nimero de cuotas del dia, y se utiliza al dia siguiente para
calcular el nimero de cuotas representativas de los aportes recibidos de cada

afiliado, segtin lo establecido por la SUPEN.

k) Rentabilidad del Fondo

El célculo de la rentabilidad mensual del Fondo se efecttia de acuerdo con la metodologia
establecida en el oficio SP-A-008, emitido por la Superintendencia de Pensiones,
en el cual se establecen las disposiciones generales acerca del célculo de la
rentabilidad de los fondos administrados. Este rendimiento resulta de la variacion
en el valor cuota promedio para los Gltimos doce meses.

La metodologia utilizada para el célculo del valor cuota bruto esta de acuerdo con lo
dispuesto por la SUPEN, para determinar los rendimientos diarios del Fondo.

) Politica de distribucion de rendimientos

El Fondo distribuye los rendimientos diariamente a través del cambio del valor cuota, y
los paga en el momento de liquidacion de las cuotas a sus afiliados. Con la
entrada en vigencia de la valoracion de las carteras a precio de mercado, cuando
existen ganancias o pérdidas netas no realizadas, estas se distribuyen diariamente,
incorporandose en la variacion del valor de las cuotas de participacion.

(Continga)
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Comision por administracién

Fl Fondo debe cancelar a la Operadora una comision por la administracion de los Fondos,

calculada diariamente sobre los saldos administrados. Tal comisién se reconoce
sobre la base de devengado y se calcula diariamente. A partir del 01 de enero de
2011, se modifico la estructura en el cobro de comisiones, por lo cual al 31 de
diciembre de 2011, el Fondo le paga a la Operadora una comisién sobre saldos
administrados de 1,10%.

Cuando los servicios son distintos a los de manejo normal, se pueden cobrar comisiones

(n)

extraordinarias. Las comisiones se registran como cuentas por pagar a la
Operadora, generando a su vez cuentas reciprocas en la contabilidad de la
Operadora que se liquidan mensualmente, y reflejan al mismo tiempo el
respectivo gasto e ingreso de operacion.

Aportes recibidos por asignar

Los aportes de los afiliados y cotizantes a los Fondos de Pensiones se registran en las

(0)

cuentas individuales. En aquellos casos en que no se cuente con la identificacion
del afiliado, el aporte se registra transitoriamente en la cuenta de “aportes por
aclarar”, en tanto se corrobora la identidad del afiliado. Cuando esto sucede los
aportes se trasladan a las cuentas individuales correspondientes.

Custodia de valores

La Operadora tiene la politica de depositar diariamente en una custodia especial con el

)

Banco de Costa Rica, denominado BCR CUSTODIO, los titulos valores que
respaldan la cartera de inversiones del Fondo. Mensualmente se concilian las
inversiones custodiadas pertenecientes al Fondo con los registros de contabilidad.

Reconocimientos de ingresos y gastos

Los ingresos se reconocen conforme se devengan y los gastos cuando se incurren, es

decir, sobre la base de acumulacion.

(Continua)
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(2) Operaciones con la Operadora y sus partes relacionadas

Los saldos y transacciones con la Operadora y con sus partes relacionadas al 31 de
diciembre, se detallan como sigue:

2011 2010
Activos:
Disponibilidades — Banco de Costa Rica ¢ 2.078.483.388 1.593.207.740
Participaciones en Fondos de Inversion-BCR
Sociedad Administradora de Fondos de Inversion,
S.A. 826.664.390 437.228.993

Pasivos:
Comisiones por pagar — BCR Pension Operadora
de Planes de Pensiones Complementarias, S.A. ¢  236.999.134 176.296.770

Ingresos:
Intereses sobre saldos cuenta corriente — Banco de

Costa Rica ¢ 24.258.787 16.253.553

Gastos:
Comisiones Ordinarias — BCR Pensiéon Operadora
de Planes de Pensiones Complementarias, S.A. ¢ 2.555.651.730 1.262.016.050

3) Composicion del portafolio de inversiones

La composicion de la cartera de inversiones por sector, es la siguiente:

Al 31 de diciembre de 2011;

Limite Porcentaje

Criterio Maximo inversion Faltante
Valores Emitidos por :
Efectivo 100,00% 1,34% 98,66%
Resto del Sector Publico 35,00% 12,32%  22,68%
El Gobierno y BCCR 70,00%  59,67%  10,33%
Entidades del Sector Privado 100,00%  26,67%  73,33%

(Contintia)
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Al 31 de diciembre de 2010:

Criterio

Efectivo

Resto del Sector Publico

El Gobierno y BCCR
Entidades del Sector Privado

Limite = Porcentaje
Miaximo  inversidn Faltante
100,00% 0,80% 99.20%
35,00% 11,47% 23,53%
70,00% 63,62% 6,38%
100,00% 24,11% 75,90%

La composicion de la cartera de inversiones por tipo de instrumento, es la siguiente:

Al 31 de diciembre de 2011:

Criterio

Acciones Comunes o Preferentes

Efectivo

Deuda Estandarizada

Deuda No Estandarizada Menor a 361 dias
Titulos de Participacion Emitidos por Fondos de
Inversioén

Titulos de Deuda Sector Privado

Al 31 de diciembre de 2010:

Criterio

Acciones Comunes o Preferentes

Efectivo

Deuda Estandarizada

Deuda No Estandarizada Menor a 361 dias
Titulos de Participacién Emitidos por Fondos de
Inversion

Titulos de Deuda Sector Privado

Limite  Porcentaje
Miaximo inversién  Faltante
10,00% 0,04% 9,96%
100,00% 1,34% 98,66%
100,00%  69,70% 30,30%
15,00% 13,92% 1,08%
10,00% 2,65% 7,35%
70,00% 12,36% 57,64%
Limite  Porcentaje
Miaximo inversién  Faltante
10,00% 0,03% 9,97%
100,00% 0,80% 99,20%
100,00%  70,74% 29.26%
15,00% 8,59% 6,41%
10,00% 3,74% 6,26%
70,00% 16,09% 53,91%

(Continua)
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La composicion de la cartera de inversiones por tipo de emisor, es la siguiente:

Al 31 de diciembre de 2011:

Limite Porcentaje

Criterio . . . . r Faltante
EE—— Maximo inversion — ——
Valores de emisores contemplados en el articulo 25 del
Reglamento de Inversiones, seglin la calificacion de riesgo:

Sin Calificacién: 100,00%  73,62%  26,38%
EFECT (Efectivo) 100,00% 1,34% 98,66%
ALDSF (AA) 10,00% 0,10% 9,90%
BANVI(AA) 10,00% 0,52% 9,48%
BCIE (AAA) 10,00% 1,79% 8,21%
BCRSF (AA) : 10,00% 0,33% 9,67%
BHSBC (AAA) 10,00% 0,18% 9,82%
BNCR (AAA) 10,00% 0,29% 9,71%
BPDC (AA) 10,00% 2,61% 7,39%
BSJ(AAA) 10,00% 1,78% 8,22%
FIFCO (AAA) 10,00% 1,58% 8,42%
FTCB (AA) 10,00% 1,31% 8,69%
FTPB (AAA) 10,00% 0,22% 9,78%
ICE (AAA) 10,00% 7,15% 2,85%
INC (AAA) 10,00% 0,44% 9,56%
INTSF (A) 5,00% 0,68% 4,32%
INTSF (AA) 10,00% 0,56% 9,44%
MADAP (AA) 10,00% 3,08% 6,92%
MUCAP (AA) 10,00% 0,91% 9,09%
NACIO (AAA) 10,00% 0,24% 9,76%
SCOTI (AAA) 10,00% 0,28% 9,72%
VISTA (AA) 10,00% 0,99% 9,01%

(Contintia)
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Limite Porcentaje

Criterio .. ; .
—_— Méaximo inversion Faltante

Titulos de participacion de fondos de inversiéon administrados
por una misma sociedad administradora:

ALDSF 5,00% 0,10% 4,90%
BCRSF 10,00% 0,33% 9,67%
INTSF 10,00% 1,24% 8,76%
VISTA 5,00% 0,99% 4,01%

Limite Porcentaje

Criterio . . ) .,
E— Maximo 1nversion Faltante

Titulos de participacién emitidos por un mismo fondo de

inversion:
ALDSF 5,00% 0,10% 4,90%
BCRSF 5,00% 0,11% 4,89%
BCRSF 5,00% 0,21% 4,79%
INTSF 5,00% 0,56% 4,44%
INTSF 5,00% 0,68% 4,32%
VISTA 5,00% 0,99% 4,01%

Limite Porcentaje

Criterio . . ) .
—_— Miaximo inversion  Faltante

Valores Emitidos por un mismo Grupo Financiero o Grupo de
Interés Privado:

BCAC 10,00%  3,66% 6,34%
EFECTIVO 100,00%  1,34% 98,66%
BNCR 10,00%  0,99% 9,01%
BPDC 10,00%  3,35% 6,65%
BSJ 10,00%  2,66% 7,34%
SCOTI 10,00%  4,61% 5,39%
G Y BCCR 70,00%  59,67% 10,33%
ICE 10,00%  7,15% 2,85%
GIMP 10,00%  0,04% 9,96%
CITIB 10,00%  1,36% 8,64%
HSBC 10,00%  0,47% 9,53%
Sin Grupo Econémico ‘ 100,00%  7,18% 92,82%
BANSOL 10,00%  0,23% 9,77%
MADAP 10,00%  3,90% 6,10%
MUCAP 10,00%  1,81% 8,19%
FIFCO 10,00%  1,58% 8,42%

(Continua)
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Al 31 de diciembre de 2010;

Limite Porcentaje

Criterio L. . .,
— Maximo inversion Faltante

Valores de emisores contemplado en el articulo 25 del
Reglamento de Inversiones, segiin la calificacion de riesgo:

BCAC (Sin Calificacion) 10,00% 4,35% 5,65%
BCCR (Sin Calificacién) 70,00% 11,35% 58,65%
BHSBC (Sin Calificacién) 10,00% 0,37% 9,63%
BPDC (Sin Calificacion) 10,00% 0,89% 9,11%
BSJ (Sin Calificacion) 10,00% 0,40% 9.60%
G (Sin Calificacion) 70,00%  52,27% 17,73%
GIMP (Sin Calificacidn) 5,00% 0,03% 4,97%
SCOTI (Sin Calificacién) 10,00% 2,58% 7,42%
EFECT (Efectivo) 100,00%  0,80% 99,20%
ALDSF (AA) 10,00% 0,11% 9,89%
BANVI (AA) 25,00% 0,42% 24,58%
BCIE (AAA) 10,00% 1,50% 8,50%
BCRSF (AA) 10,00% 0,22% 9,78%
BNCR (AAA) 10,00%  0,29% 9,71%
BPDC (AA) 10,00%  4,70% 5,30%
BSJ(AAA) 10,00%  2,02% 7,98%
CFLUZ (AAA) 10,00% 0,38% 9,62%
FIFCO (AAA) 10,00%  2,18% 7,82%
FTCB (AA) 10,00% 1,69% 8,31%
FTPB (AAA) 10,00%  0,29% 9,71%
ICE (AAA) 10,00%  6,03% 3,97%
INC (AAA) 10,00%  0,90% 9,10%
INTSF (A) 5,00% 0,73% 4,27%
INTSF (AA) 10,00%  0,81% 9,19%
MADAP (AA) 10,00% 1,72% 8,28%
MUCAP (AA) 10,00% 0,59% 9,41%
NACIO (AAA) 10,00%  0,26% 9,74%
PSFI(AA) 10,00% 0,60% 9,40%
SCOTI (AAA) : 10,00%  0,24% 9,76%
VISTA (AA) 10,00% 1,27% 8,73%

(Contintia)
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Criterio

Limite Porcentaje

Maéximo inversion  Faltante
Titulos de participaciéon emitidos por un mismo fondo de
inversion:
ALDSF 5,00% 0,11% 4,89%
BCRSF 5,00%  0,13% 4,87%
BCRSFE 5,00%  0,09% 4,91%
INTSF 5,00  0,81% 4,19%
INTSF 5,00  0,73% 4,27%
PSFI 5,006  0,60% 4,40%
VISTA 5,00% 1,27% 3,73%
Criterio Lim'ite Iforcen.taj €
— Méximo inversion  Faltante
Titulos de participacion de fondos de inversion
administrados por una misma sociedad administradora:
ALDSF 500%  0,11% 4,89%
BCRSF 10,00%  0,22% 9,78%
INTSF 10,00%  1,54% 8,46%
PSFI 5,00%  0,60% 4,40%
VISTA 5,00% 1,27% 3,73%
Criterio Lim.ite Iforcen.taje
e Maximo inversién  Faltante
Valores Emitidos por un mismo Grupo Financiero o Grupo
de Interés Privado:
BCAC 10,00%  4,35% 5,65%
EFECTIVO 100,00%  0,80% 99,20%
BNCR 10,00%  0,29% 9,71%
BPDC 10,00%  6,19% 3,81%
BSJ 10,00%  2,42% 7,58%
SCOTI 10,00%  2,82% 7,18%
G Y BCCR 70,00%  63,62% 6,38%
BIMPR 10,00%  0,03% 9,97%
Sin Grupo Econémico 100,00% 17,29% 82,71%
FIFCO 10,00%  2,18% 7,82%

(Continua)
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4) Inversiones en valores

Al 31 de diciembre, las inversiones en valores, se detallan asi:

2011

2010

36.560.923.392
114.252.819.759
18.075.347.004
11.739.110.680

Valores del Banco Central de Costa Rica ¢

Valores del Gobierno

Valores Emitidos por Entidades Piblicas No Financieras

Valores Emitidos por Bancos Comerciales

Valores Emitidos por Bancos Publicos Creados por Leyes
Especiales

Valores Emitidos por Bancos Privados

Valores Emitidos por Entidades Financieras Privadas

Valores Emitidos por Entidades No Financieras Privadas

Valores de Participacion en Fondos de Inversion Cerrados

Valores de Participacidn en Fondos de Inversion Abiertos

Valores Accionarios Emitidos por Entidades Financieras

9.783.011.360
28.132.942.329
14.431.826.452
9.614.346.143
6.691.977.156

96.056.928

22.522.808.491
103.741.279.043
12.729.791.518
9.219.446.832

11.909.372.828
14.132.743.974
4.582.437.280
10.554.424.369
6.221.585.493
1.200.234.611
64.674.697

Total Inversiones en Valores ¢ 249.378.361.203

196.878.799.136

Tal y como lo establece la normativa vigente, la Operadora continud la valoracién “mark
to market” de los portafolios de los fondos administrados, asi como también de
sus posiciones propias. Como resultado de la aplicacion de tal mecanismo, se
aprecia una importante reduccion en términos de la rentabilidad de esas carteras,
fundamentalmente producto de los efectos de las disminuciones paulatinas de la
tasa de interés local e internacional, situacidén que se justifica por dos hechos: a) la
crisis financiera internacional relacionada con la debacle del mercado “subprime”
que ha ejercido fuertes presiones a las autoridades monetarias de los Estados
Unidos y del resto del mundo, presiones en los macroprecios que no han sido
ajenas a la realidad local; y b) las modificaciones adicionales al régimen
cambiario como parte de la operacion del sistema de bandas, han ocasionado
efectos considerables en el valor de los fondos, especificamente en aquellos
portafolios multimoneda que incluyen valores denominados en délares de los
Estados Unidos de América. Adicionalmente, se presentaron correcciones de
precios consecuencia del efecto combinado de la apreciacion del coldén y de las

importantes reducciones de tasas de interés.

(Continua)
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Al 31 de diciembre, los valores se detallan segin su emisor asi:

Valores del Banco Central de Costa Rica
Valores del Gobierno

Valores Emitidos por Entidades Publicas No
Financieras

Valores Emitidos por Bancos Comerciales

Valores Emitidos por Bancos Publicos Creados por
Leyes Especiales

Valores Emitidos por Bancos Privados

Valores Emitidos por Entidades Financieras Privadas

Valores Emitidos por Entidades Privadas No
Financieras

Valores de Participaciéon en Fondos de Inversion
Cerrados

Valores de Participacion en Fondos de Inversion
Abiertos

Valores Accionarios Emitidos por Entidades
Financieras

2011

2010

bem- bem0- bemv-
c$al0-c$bl10

tp- tp$- tptba- tudes

bic2- bic2$- bic3-

bic3$- bic4- bic4$-
bic6- bice

bvb15- cdp- cdp$

bb12- bb13- bbpl2-
bhalc- bpn2- bpn3-
bpn4- cdp

baksj- balsj- bansj-
bagsj- beiel- beie3-
besjl- bhd2c- bs13$-
cdp- cdp$- ci- ci$-
pbel
begl- bejl- bel9-
bephd- bephg- bephi-
bephk- cph- cph$

bfalc- bfa2c- bfa6e-

bfa9c- bft13- bftl7-
bft18- bhol- bho2-
bnal5- bnal7- phl3-
ph15b

ilm1$- inm$2- inm1$-
inm3

apre$

bem- bem0- bemv-
c$al0- c§bl0
tp- tp$- TPSA- tp0-
tptba- tudes
befa- bic2- bic2$-
bic3- bic3$- bic4-
bice
bvb15- cdp- cdp$
bb11-bb11$-
bb13- bbpl1-
bbp12- bhalc-
bpn2- bpn3-
bpn4- cdp
baksj- balsj- beiel-
beie3- besjl-
bs13$- bsb1- cdp-
cdp$- ci- ci$-
pajsj- pbe03

bephd- bephf-
bephg- bephi

bfalc- bfa2c-
bfa6c- bfa9c-
bft13- bft17-
bft18- bho2-
bnal5- bnal7-
ph13- phl5b-
phol
ilm1$- inm$2-
inm1$- inm3

F1708

apre$

(Contintia)
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Administracién de Riesgos de Instrumentos Financieros

Un instrumento financiero es cualquier contrato que origina a su vez un activo financiero
en una entidad y un pasivo financiero o un instrumento de capital en otra entidad.
Las actividades de la Operadora se relacionan principalmente con el uso de
instrumentos financieros y, como tal, el balance de situaciéon se compone
principalmente de instrumentos financieros.

La Junta Directiva de la Operadora de Pensiones tiene la responsabilidad de establecer y
vigilar las politicas de administracién de riesgos de los instrumentos financieros.
Para tal efecto, ha establecido ciertos comités, para la administracion y vigilancia
periddica de los riesgos a los cuales estd expuesta la Operadora, entre estos
comités estan los siguientes: Comité de Riesgos, Comité de Inversiones, Comité
Corporativo de Valoracion, y Comité Corporativo de Cumplimiento.

Adicionalmente, la Operadora esta sujeta a las regulaciones y normativa emitida por el
Banco Central de Costa Rica (BCCR), el Consejo Nacional de Supervision del
Sistema Financiero (CONASSIF) y la Superintendencia de Pensiones (SUPEN),
en lo concerniente a concentraciones de riesgos, liquidez y capitalizacion, entre
otros.

Los principales riesgos identificados por la Operadora son: riesgos de crédito, liquidez,
mercado y operacional, los cuales se describen a continuacion:

La administracién del riesgo es de caracter obligatorio segun el Reglamento de
Inversiones de las Entidades Reguladas emitido por la SUPEN. Dada esta
situacion, cuenta con la Unidad Integral de Riesgos, la cual brinda el servicio de
monitoreo e identificacion de los riesgos inherentes en la gestion de la Operadora.
Esta unidad realiz6 un trabajo de mapeo de los riesgos, el cual es un
procedimiento que permite clasificar los riesgos de acuerdo con su severidad o
impacto y su frecuencia o probabilidad de ocurrencia.

Una vez ubicados y valorados cada uno de los riesgos, éstos se pueden situar en
cualquiera de los siguientes cuadrantes: I. Poco impacto poca frecuencia, II. Poco
impacto alta frecuencia, III. Alto impacto poca frecuencia y [V. Alto impacto y
alta frecuencia.

También se cred el Comité de Riesgos, el cual sesiona mensualmente y es responsable de
dar seguimiento a las politicas dictadas sobre la materia y las recomendaciones
que emanan de la Unidad Integral de Riesgos.

(Continua)
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El fondo administrado por la Operadora estd expuesto a diferentes riesgos, entre ellos, los
mas importantes:

a) Riesgo de crédito
b) Riesgo de liquidez
c) Riesgo de mercado
c.1) Riesgo de tasa de interés
c.2) Riesgo de tipo de cambio
d) Riesgo operacional
e) Riesgo legal

(a) Riesgo de Crédito

Corresponde al riesgo de que un emisor incumpla el pago de las obligaciones
correspondientes al principal y los cupones de los valores emitidos en las fechas
pactadas. El riesgo crediticio, aparte de ser valorado con la calificacién de riesgo
correspondiente, es analizado por el Comité de Inversiones atendiendo las
recomendaciones del Comité de Riesgo y la Unidad Integral de Riesgo. A la fecha
del balance de situacion no existen concentraciones significativas de riesgo de
crédito que no sea Gobierno de Costa Rica.

Es el riesgo de que el deudor, emisor o contraparte de un activo financiero propiedad de
la Operadora no cumpla, completamente y a tiempo, con cualquier pago que debia
hacer a sus acreedores de conformidad con los términos y condiciones pactados al
momento en que la Operadora adquirid u originé el activo financiero respectivo.

Para mitigar el riesgo de crédito, las politicas de administracion de riesgo establecen los
siguientes limites:

" Calidad crediticia
(maximo)
1,00

Respecto al riesgo de crédito, la calidad crediticia ponderada es la calificacion méaxima
que un fondo puede obtener en funcién de los ratings crediticios que poseen los
valores que lo componen. Se calcula el rating medio asignado por agencias
calificadoras especificas a los titulos de la cartera del fondo. A cada rango de
rating se le asigna un resultado numérico y se calcula una media.

(Contintia)
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Los Comités respectivos asignados por la Junta Directiva vigilan periodicamente la
condicién financiera de los deudores y emisores respectivos, que involucren un
riesgo de crédito para la Operadora.

La Operadora ha establecido algunos procedimientos para administrar el riesgo de
crédito, como se resume a continuacion:

o Limites de Concentracion y Exposicion:

Se podra invertir en emisores nacionales, como el Ministerio de Hacienda, Banco Central
de Costa Rica, instituciones del sector publico no financiero, entidades financieras
publicas y privadas, empresas privadas y vehiculos de inversién como fondos de
inversion y procesos de titularizacién con calificacion de riesgo “A” o superior
segin los términos de equiparacidén utilizados por la Superintendencia de
Pensiones.

En razén de la inversion en emisores extranjeros, se podra invertir en Gobiernos,
Ministerios de Hacienda o del Tesoro, Bancos Centrales y agencias
gubernamentales de paises miembros del Comité Técnico de la Organizacidn
Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO por sus siglas en idioma inglés),
de la Union Europea, a las entidades que emitan valores bajo la regulacion y
supervision de éstos, asi como a los organismos multilaterales, corporaciones
privadas y vehiculos de inversién previstos en la normativa vigente y que
cumplan con las condiciones regulatorias establecidas.

En todo caso, los activos elegibles a deberdn contar con una calificacion de riesgo de
corto plazo igual o superior a P-3, A-3, F3, R3 o AMB-3 segun las agencias
calificadoras de riesgo internacional de Standard & Poor’s, Moody's Investor
Services, FitchRatings, Dominion Bond Rating o A.M. Best respectivamente. En
el caso de valores emitidos localmente, aplicaran las calificaciones equiparadas
por la Superintendencia de Pensiones para tal efecto.

. Desarrollo y Mantenimiento de Evaluacion de Riesgo:

La Gerencia de Riesgo informard mensualmente o cuando asi lo requiera el Comité de
Riesgos, la exposicion global y por tipo de riesgos de los fondos administrados.

(Continta)
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El Comité de Riesgos informara trimestralmente a la Junta Directiva 'y mensualmente al
Comité de Inversiones, o antes de ser necesario, los eventos o situaciones
relevantes que se presenten y que pudieran producir resultados sustanciales en
los niveles de riesgos existentes.

o Revision de Cumplimiento con Politicas:

En este sentido, se da seguimiento a la evolucién de las calificaciones de riesgo emitidas
por agencias calificadoras reconocidas internacionalmente y aquellas autorizadas
por la Superintendencia General de Valores, considerando el acuerdo de
equiparacion de calificaciones emitido por la Superintendencia de Pensiones.

Los informes incluiran la exposicién asumida a los distintos riesgos y los posibles efectos
negativos en la operacion de la entidad, as{ como también la inobservancia de los
limites de exposicion al riesgo establecidos. Adicionalmente, debera contemplar
las medidas correctivas a implementar, tomando para ello en cuenta los controles
previstos en los procedimientos de administracion de riesgos.

Las concentraciones geograficas para las inversiones estdn medidas basandose en la
localizacion del emisor de la inversion.

Las estimaciones del valor razonable estdn basadas en el valor del colateral segin sea el
periodo de tiempo del crédito y generalmente no son actualizadas excepto si el
crédito se encuentra en deterioro en forma individual. El colateral generalmente
no esta supeditado a los préstamos o adelantos bancarios efectuados, excepto
cuando las inversiones mantenidas forman parte de un valor comprado bajo
acuerdo de reventa y también se consideran los valores bajo acuerdo de
recompra, que son sobre las inversiones.

(Continua)
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La Operadora monitorea la concentracion de riesgo de crédito por sector y ubicacién
geografica. El andlisis de la concentracion de los riesgos de crédito a la fecha de
los estados financieros es la siguiente:

Concentracion por Sector
Entidades Financieras ¢
Publicas

Entidades No Financieras
Publicas

Gobierno y Banco Central de
Costa Rica

Privado

Resto del sector ptblico

Concentracion Geogrdfica
América Latina y el Caribe ¢
¢

Inversiones en Valores Disponibilidades
2011 2010 2011 2010
11.739.110.680 9.219.446.832  2.078.483.388 1.593.207.740

18.075.347.004

150.813.743.151

58.967.149.009
9.783.011.360

12.729.791.518

126.264.087.534

36.756.100.424
11.909.372.828

13.599.791

2.421.806

249.378.361.203

2.092.083.179

1.595.629.546

249.378.361.203

196.878.799.136

196.878.799.136

2.092.083.179

1.595.629.546

249.378.361.203

196.878.799.136

2.092.083.179

1.595.629.546

(b) Riesgo de liquidez

Corresponde a la pérdida potencial en el valor del portafolio por la venta anticipada o
forzosa de activos a descuentos inusuales para hacer frente a obligaciones, o bien,
por el hecho de que una posicién no pueda ser oportunamente enajenada,
adquirida o cubierta mediante el establecimiento de una posicién contraria

equivalente.

La forma de gestionar el riesgo de liquidez es mediante el calculo del coeficiente de
liquidez y el calce de plazos. Asimismo, las carteras poseen un alto porcentaje de
titulos de gobierno con una alta bursatilidad, lo cual disminuye la exposicién a
una situacion de liquidez, ya que en caso de requerirse dichos activos son de fAcil

negociacion.

El segmento de liquidez se refiere a activos de corto plazo que actian como un buffer
(amortiguador) para hacer frente a las necesidades de liquidez. Las inversiones de
este portafolio corresponden a instrumentos del mercado monetario con madurez
de hasta un afio.

(Contintia)
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Al 31 de diciembre de 2011, los vencimientos de las inversiones se detallan como sigue:

Inétrumento Entre 0y 1 Entre1v 5 Entre 5y 10 Mayor a 10 Valor en Jibros
Costo 54222.811.915 125.612.147.665 39.869.855.649 32.766.896.678 252.471.711.906
Primas o descuentos (228.448.357)  (577.019.026)  (56.350.794) 66.011.122  (795.807.056)
Ganancias y/o pérdidas 85.301.867 687.587.175  (641.766.446) (2.428.666.243) (2.297.543.647)

por valoracién

TOTAL

54.079.665.425 125.722.715.814 39.171.738.409 30.404.241.557 249.378.361.203

Al 31 de diciembre de 2010, los vencimientos de las inversiones se detallan como sigue:

Instrumento Entre 0yl Entre 1y 5 Entre 5y 10 Mayora 10 Valor en Libros
Costo ¢ 38.113.105.117 96.793.544.162 34.601.309.496 31.075.302.949 200.583.261.724
Prima y/o Descuentos (784.168.523) (554.154.388) (167.058.488) 25.358.481 (1.480.022.918)

Ganancias y/o

pérdidas por 63.383.969 946.573.968
valoracién
TOTAL ¢ 37.392.320.563 97.185.963.742

Administracion del Riesgo de Liquidez:

(537.794.984) (2.696.602.623) (2.224.439.670)

33.896.456.024 28.404.058.807 196.878.799.136

Las politicas de administraciéon de riesgo establecen un limite de liquidez, el cual
determina que se mantendra un nivel de liquidez méximo para hacer frente a las
necesidades de inversiones y a las caracteristicas del plan de pensiones, segin la
necesidad generada por la naturaleza misma del fondo administrado.

Todas las politicas y procedimientos estan sujetos a la revisién y aprobacion de la Junta
Directiva, la cual ha establecido niveles de liquidez minimos sobre la proporcién
minima de fondos disponibles, para cumplir con las necesidades de los fondos.

Cada fondo posee un nivel de liquidez que responde a la naturaleza de su operacion.
Igualmente, posee una cartera de activos a corto plazo, ¢ inversiones liquidas para
asegurarse que mantiene la suficiente liquidez. Para tales efectos se ha establecido

el siguiente indicador:

indice de liquidez
No podré superar el 1,30% del activo neto, evaludndose de forma diaria.

(Continua)
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Exposicion del Riesgo de Liquidez:

Adicionalmente, vy dada la naturaleza de las carteras de los fondos gestionados, para la

administracién del riesgo de liquidez, la Operadora ha establecido indices que
permitan determinar los niveles de liquidez. Para la evaluacidn de este riesgo se
utilizan los siguientes indicadores:

) El indice de bursatilidad de los instrumentos de inversion.
. La permanencia de los saldos.

A continuacién se detallan los indices correspondientes del Fondo Obligatorio de

Pensiones Complementarias al 31 de diciembre, como sigue:

2011 2010
Promedio del periodo 98,10%  98,09%
Méximo del periodo 99,45%  99,48%
Minimo del periodo 92,26%  93,23%

Riesgo de mercado

Se relaciona con la pérdida potencial en el valor del portafolio por cambios en los

factores de riesgo que incidan sobre la valuacion de las posiciones, tales como
tasas de interés, tipos de cambio e indices. El objetivo de la administracion del
riesgo de mercado, es el de administrar y vigilar las exposiciones de riesgo. y que
las mismas se mantengan dentro de los pardmetros aceptables optimizando el
retorno del riesgo.

Este riesgo es catalogado por la Unidad de Riesgo como un suceso de alto impacto y alta

frecuencia por lo que su atencion es prioritaria. Al respecto se estd utilizando y
aplicando la metodologia del VaR (Value at Risk) integral de tasas de interés y
tipo de cambio en forma conjunta, lo cual se define como la maxima pérdida
estimada en el valor de la cartera en un horizonte de tiempo prefijado y para un
determinado nivel de probabilidad o confianza. Su medicion tiene fundamentos
estadisticos y el estdndar de la industria es calcular el VaR con un nivel de
confianza del 95%.

Las politicas de administraciéon de riesgo disponen el cumplimiento con limites por tipo

de fondo.

(Continua)
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Administracion de Riesgo de Mercado:

La Operadora administra la exposicién al riesgo de mercado y a continuacion se
describen los factores utilizados como pardmetros de politica en este tipo de
riesgo:

Valor en riesgo (VaR)

Se establece para la medicién y cuantificacién del riesgo de mercado. Esta técnica
estadistica se calcula en forma mensual para un horizonte temporal de un dia, un
mes y un afio, con distintos niveles de confianza (95% y 99%).

Se han desarrollado tres tipos de metodologias para el célculo del VaR; no obstante, para
los limites maximos asumibles fijados por la Junta Directiva, se toma en cuenta el
calculo del VaR paramétrico al 99% con horizonte de 30 dias.

Simulacion a condiciones extremas (stress testing)

Se realizan simulaciones bajo escenarios extremos con el fin de evaluar las pérdidas
potenciales ante tales condiciones. Los escenarios estandarizados se repetiran de
forma periédica (un mes o menor), de tal manera que siempre se pueda comparar
como se van comportando las carteras.

También la Operadora mantiene exposicion en operaciones en moneda extranjera, donde
las mismas estan expuestas al riesgo correspondiente a las tasas de cambios. Para
la gestion de riesgos cambiarios, se clasifica el andlisis de la exposicion del riesgo
por fondo, considerando la intencionalidad de la operacion, asi como los factores
de riesgo implicitos en los diferentes tipos de operaciones, pudiéndose aplicar las
metodologias apropiadas de acuerdo con su naturaleza: operaciones al contado,
reportos y recompras y divisas.

El objetivo de realizar operaciones de cobertura es reducir la exposicion de la posicidén
primaria del portafolio ante movimientos adversos de mercado en los factores de
riesgo.

La posicion de cobertura debe cumplir con la condiciéon de comportarse de manera
' inversa a la posicion primaria, esto es, alzas en los factores de riesgo que se
traduzcan en pérdidas de valor en la posicion primaria, resultardn en ganancias en

la posiciéon de cobertura, disminuyendo el riesgo de manera significativa.

(Contintia)
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Los instrumentos derivados (futuros, swaps y opciones) pueden ser utilizados para dichos
fines, segin las politicas de inversiéon aprobados por la Junta Directiva. Como
medida de la efectividad de la cobertura, se emplea un ratio de reduccion de riesgo
(RRR) comparando el VaR de la posicién primaria y el VaR resultante de la
compensacion entre la posicién primaria y el instrumento derivado, en donde la
primera deberd verse aminorada como producto de la utilizacion de la cobertura.

Las posiciones de cobertura deberan tener una eficacia que se encuentre dentro de los
limites 80-120%, de lo contrario no seran consideradas como posicion de
cobertura. A la fecha, la entidad no ha hecho uso de derivados financieros.

La Junta Directiva de la Operadora, ha determinado que todo lo referente al tema de
riesgo de mercado sea manejado y monitoreado directamente por el Comité de
Riesgos, el cual estd conformado por personal Ejecutivo; este comité es
responsable por el desarrollo de politicas para el manejo de los riesgo de mercado,
y también revisar y aprobar la adecuada implementacién de las mismas.

FExposicion al Riesgo de Mercado — Portafolio para Negociar:

La principal herramienta utilizada por la Operadora para medir y controlar la exposicion
al riesgo de mercado, es la herramienta de medicion del “Valor en Riesgo™” (VaR —
“Value at Risk”); la funcién de la misma es determinar la pérdida estimada que
pueda surgir dentro del portafolio, en un periodo de tiempo determinado, lo cual
se denomina periodo de tenencia (“holding period”), que se puede ver
influenciado por los movimientos adversos del mercado, de alli que se determine
una probabilidad especifica, la cual seria el nivel de confianza (“confident level”)
que se utilice dentro del calculo del VaR.

El modelo de VaR utilizado por la Operadora estd basado en un nivel de confianza de un
99% y se asume que tiene un periodo de tenencia de 30 dias y el mismo esta
basado principalmente en una metodologia paramétrica. No obstante, para efectos
del capital propio y las inversiones del capital minimo de funcionamiento, el
organismo regulador establece un VaR de simulacidn histérica, a un horizonte
temporal de 21 dias, con un 95% de confianza. Para determinar las premisas
utilizadas en este modelo, se ha tomado informacién del mercado de 500
observaciones para atrds
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Aunque el modelo de VaR es una herramienta importante en la medicion de los riesgos
de mercado, las premisas utilizadas para este modelo presentan algunas limitantes,
las cuales se indican a continuacién:

. El periodo de espera indicado de 30 dias asume que es posible que se
cubran o dispongan algunas posiciones dentro de ese periodo, lo cual
considera que es una estimacion real en muchos de los casos, pero quizas
no considere casos en los cuales pueda ocurrir una iliquidez severa en el
mercado por un tiempo prolongado.

. El nivel de confianza indicado del 99% podria no reflejar las pérdidas que
quizas puedan ocurrir alrededor de ese nivel. Por lo general, este modelo
utiliza un porcentaje, el cual supone que la probabilidad de pérdidas no
podria exceder el valor del VaR.

. El VaR tnicamente puede ser calculado sobre los resultados al final del
mes, ya que, quizas no se podrian reflejar los riesgos en las posiciones
durante el mes de negociacion.

o El uso de informacién histérica es la base para determinar el rango de
resultados a futuro, ya que quizés no se podria cubrir posibles escenarios,
especialmente los de una naturaleza en especial.

La Operadora utiliza los limites del VaR para los riesgos de mercado identificados. La
estructura de los limites del VaR esté sujeta a revision y aprobacion semestral por
parte de la Junta Directiva y es analizado mensualmente en el Comité de Riesgo.

El cuadro a continuacién, presenta un resumen del célculo del VaR para el portafolio, a
la fecha de los estados financieros:

Al 31 de
diciembre Promedio Maximo Minimo
2011 1,24% 1,24% 1,26% 1,22%
2010 1,23% 1,13% 1,39% 0,70%

Riesgo de mercado

Las limitaciones de la metodologia del VaR son reconocidas; sin embargo, esa
metodologia es complementada con otras estructuras de sensibilidad de limites,
incluyendo limites para tratar riesgos potenciales de concentracion dentro de cada
portafolio para negociacién. Adicionalmente, la Operadora utiliza pruebas de
stress sobre el modelo, para medir el impacto financiero en varios escenarios
correspondientes a portafolios para negociacion individual y como también a nivel
de la posicion total de la entidad.

(Continva)
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A continuacién se presentan detalladamente la composicion y andlisis de cada uno de los
limites sobre este riesgo:
Valor en riesgo
(méximo)

2,00%

c.l) Riesgo de tasa de interés

Este riesgo se define como la probabilidad de reinvertir los vencimientos a rendimientos
menores a los actuales. Es dificil de administrar ya que se deriva de condiciones
de mercado (riesgo sistémico). La Unidad de Riesgo analiza mediante
metodologias estadisticas y financieras (duracion, duracién modificada,
convexidad y VaR) el impacto de las variaciones en las condiciones econémicas
en los fondos, haciendo las observaciones al Comité de Riesgos, con el fin de que
hagan las recomendaciones concretas para mitigar las posibles pérdidas.

Al 31 de diciembre de 2011, el calce de plazos y tasas de interés de las inversiones en
valores se detalla como sigue:

Tasa
Promedio De1a30dias De3la90dias 20212180 Del81a360 De36la720 o990 giag Total
anual dias dias dias -

822%  8.219.530.072 11.902.411.895 12.902.676.480 21.055.046.977 27.986.344.679 167.212.351.099 ¢ 249.378.361.203

Al 31 de diciembre de 2010, el calce de plazos y tasas de interés sobre los activos y
pasivos se detalla como sigue:

Tasa

Promedio Dela30 De31a90 De91a180 De 181 a360 De 361 a 720 Mas 720 Total
anual
8.49%  2.129.009.600 10.276.437.992 8.164.515.027 16.822.357.943 26.882.496.593 132.603.981.981 ¢ 196.878.799.136

. Riesgo de tasa de interés del flujo de efectivo y del valor razonable:

El riesgo de tasa de interés del flujo de efectivo y el riesgo de tasa de interés de valor
razonable, son los riesgos de que los flujos de efectivo futuros y el valor de un
instrumento financiero fluctien debido a cambios en las tasas de interés del
mercado. El Comité revisa mensualmente el nivel de exposicion a tasa de interés y
se monitorea diariamente por la Gerencia de Riesgo.

(Contintia)



-6 -

Régimen Obligatorio de Pensiones Complementarias

Administrado por BCR Pensién Operadora de Planes
de Pensiones Complementarias, S.A.

Notas a los estados financieros

Al 31 de diciembre, la tabla que aparece a continuacidén resume la exposicion de los
fondos a los riesgos de la tasa de interés:

Indicador 2011 2010
Duracién Modificada 1,45% 1,46%
Convexidad 5,91 6,01

La administracion de la Operadora para los riesgos de tasa de interés a valor razonable. ha
definido un intervalo en los limites para vigilar la sensibilidad en los activos
financieros. Se han diseflado escenarios estindares de movimientos en las curvas
de rendimiento. Los escenarios estandar estdn considerados sobre una base
mensual, que incluye movimientos paralelos en la curva de 300 puntos bésicos
(pbs) hacia arriba y hacia abajo; para movimientos de inclinacién o aplanamiento
de la curva en los extremos se mueve, en cada caso, 30 puntos basicos, obteniendo
los movimientos a realizar en los plazos intermedios por técnicas de interpolacién.

El andlisis de sensibilidad efectuado por la Operadora para medir los incrementos o
disminuciones en las curvas se detalla a continuacion:

Régimen Obligatorio de Pensiones Complementario

Inclinacion de la curva  Flatening de la curva ~ Cambio en la curva

2011 30 pbs 30 pbs 300 pbs
Al 31 de diciembre 100,09% 99,91% 98,14%
Promedio del periodo 100,10% 99,91% 98,36%
Miéximo del periodo 100,13% 99,94% 98,58%
Minimo del periodo 100,09% 99,89% 97,94%

2010
Al 31 de diciembre 96,24% 96,84% 92,82%
Promedio del periodo 97,36% 97,86% 94,33%
Maximo del periodo 99,75% 100,11% 97,30%
Minimo del periodo 94,57% 95,03% 92,02%

En general, la posicion del riesgo de tasa de interés para las posiciones no negociables
son manejadas directamente por la Gerencia Financiera de la Operadora, que
utiliza inversiones en valores y disponibilidades, para manejar la posicién general
de las carteras administradas.
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J Riesgo de precio:

Es el riesgo de que el valor de un instrumento financiero fluctie como consecuencia de
cambios en los precios de mercado, independientemente de que estén causados por
factores especificos relativos al instrumento en particular o a su emisor, o por
factores que afecten a todos los titulos negociados en el mercado.

Las carteras estdn expuestas al riesgo de precio de los instrumentos clasificados como
disponibles para la venta. Para gestionar el riesgo de precio derivado de las

inversiones en instrumentos de patrimonio, la Operadora diversifica las carteras, en

c.2) Riesgo de tipo de cambio

Se refiere a la posible pérdida de valor por variaciones en los tipos de cambio de las divisas
en las cuales se tienen posiciones abiertas.

La Operadora est4 expuesta al riesgo cambiario principalmente en las cuentas de activo del
balance de situacion, tales como inversiones en valores y cuentas y productos por
cobrar en US délares.

Para efectos de la Operadora, se asume un riesgo de cambio al tomar inversiones en
moneda extranjera, dado que un movimiento adverso en el tipo de cambio de las
monedas puede generar una pérdida de valor.

Al 31 de diciembre del 2011 y 2010, el Régimen Obligatorio de Pensiones
Complementarias registré sus transacciones en moneda extranjera al tipo de
cambio de compra de referencia del Banco Central de Costa Rica de ¢507,85
¢558,67 por US $1,00, respectivamente. A continuacion el detalle:

Activos denominados en US ddlares 2011 2010
Disponibilidades US$ 158.027 421.263
Inversiones en valores 64.684.575 56.856.933
Cuentas por cobrar 35.093 13.531
Productos por cobrar sobre las inversiones en

valores 321.035 322.211
Total activos 65.198.730 57.613.938
Posicion Neta US$ 65.198.730 57.613.938
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Al 31 de diciembre de 2011 y de 2010, el Fondo no mantiene pasivos monetarios
denominados en US ddlares. .

(d) Riesgo Operacional

Se denomina riesgo operacional a la probabilidad de incurrir en pérdidas derivadas de fallas
o deficiencias en los recursos humanos, procesos internos, sistemas de informacion
y otros eventos externos atribuibles a la falla directa. Este riesgo se relaciona con el
riesgo de pérdida debido a la inadecuacion o fallos de los procesos, personal y los
sistemas internos o bien a causa de acontecimientos externos.

Periédicamente, la Gerencia de Riesgo realiza la evaluacion de los distintos riesgos
operacionales intrinsecos a su actividad. No obstante, se apoya para ello en la
Divisién de Tecnologia de Informacién para el caso del riesgo tecnologico y de la
Divisién Juridica para el caso del riesgo legal, ambas dependencias del Banco de
Costa Rica (BCR).

La principal responsabilidad para el desarrollo e implementacién de los controles sobre el
riesgo operacional, estdn asignadas a la administraciéon superior dentro de la
Gerencia de Riesgo y revisada trimestralmente en el Comité de Riesgo y la Junta
Directiva. Esta responsabilidad es apoyada por el desarrollo de estdndares para
administrar el riesgo operacional, en las siguientes areas:

. Aspectos sobre la adecuada segregacion de funciones, incluyendo la
independencia en la autorizacion de transacciones.

. Requerimientos sobre el adecuado monitoreo y reconciliaciéon de
transacciones.

. Cumplimiento con los requerimientos regulatorios y legales.

. Documentacién de controles y procesos.

. Evaluaciones periddicas de la aplicacidon del riesgo operacional, y los
adecuados controles y procedimientos sobre los riesgos identificados.

. Reporte de pérdidas en operaciones y las propuestas para la solucién de las
mismas.

Desarrollo del plan de contingencias.

Desarrollo de entrenamientos al personal de la Operadora.

Aplicacién de normas de ética en el negocio.

Desarrollo de actividades para mitigar el riesgo, incluyendo politicas de
seguridad.

(Contintia)
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Estas politicas establecidas por la Operadora estdn soportadas por un programa de
revisiones periddicas, las cuales estan vigiladas por la Gerencia de Riesgo y la
Auditoria Interna. Los resultados de estas revisiones son evaluadas
semestralmente por el supervisor y discutidas con la alta administracion, asi como
conocidas en el Comité de Riesgos de la Operadora.

Las politicas establecidas por la Operadora para la administracién de la colocacion del
capital es regularmente revisada por la Junta Directiva.

(e) Riesgo legal

Se refiere a las contingencias legales que la misma operacioén y naturaleza de la industria
generan en la aplicacion e interpretacion de la ley y los reglamentos en materia de
pensiones. La Operadora cuenta con asesoria legal y contratos autorizados por el
regulador.

Hechos Subsecuentes

Cambio de Esquema de Comision

De conformidad con el Acuerdo SP-R-1241 del 21 de octubre de 2010, y considerando el
numeral 2 del articulo 37 y el transitorio I del Reglamento de Apertura y
Funcionamiento, se modificé la base de célculo de la comisiéon cobrada por las
Operadoras a los afiliados del Régimen Obligatorio de Pensiones
Complementarias, para que, en lo sucesivo, se establezca que la base de célculo
de la comision sea un porcentaje del saldo administrado, siendo el limite méximo
de comisién que las entidades podran cobrar a los afiliados, sobre la base de
célculo antes indicada, un 0,35% anual.

El limite maximo de la comision del 0,35% anual se alcanzard de forma gradual entre los
afios 2011 a 2020. Para el periodo comprendido entre el 01 de enero al 31 de
diciembre de 2011, la comision tendra un limite méaximo del 1,10% sobre el saldo
administrado.

BCR Pensién Operadora de Planes de Pensiones Complementarias, S.A., por medio del
oficio BCROPC-273-10, recibido por la Superintendencia el 30 de setiembre de
2010, presentd en tiempo su solicitud para el cobro de una comisidon por
administracion del Régimen Obligatorio de Pensiones Complementarias a partir
del primero de enero de 2011, la cual sera de 1,10% anual sobre la base de célculo
establecida en el numeral dos del articulo 37 del Reglamento de Apertura y
Funcionamiento
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@) Transicién a Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF)

Mediante varios acuerdos el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (el
Consejo), acorddé implementar parcialmente a partir del 1 de enero de 2004 las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), promulgadas por la
Junta de Normas Internacionales de Contabilidad. Para normar la
implementacién, el Consejo emitio los Términos de la Normativa Contable
Aplicable a las Entidades Supervisadas por la SUGEF, SUGEVAL y SUPEN y a
los Emisores no Financieros y el 17 de diciembre de 2007 el Consejo aprobd una
reforma integral de la “Normativa contable aplicable a las entidades supervisadas
por SUGEF, SUGEVAL, SUPEN y SUGESE y a los emisores no financieros”.

El 11 de mayo de 2010, mediante oficio C.N.S. 413-10 el Consejo Nacional de
Supervisién del Sistema Financiero dispuso reformar el reglamento denominado
“Normativa contable aplicable a las entidades supervisadas por la SUGEF,
SUGEVAL, SUPEN, SUGESE y a los emisores no financieros” (la Normativa), en
el cual se han definido las NIIF y sus interpretaciones emitidas por el Consejo de
Normas Internacionales de Informaciéon Financiera (IASB por sus siglas en
inglés) como de aplicacidon para los entes supervisados de conformidad con los
textos vigentes al primero de enero de 2008; con la excepcién de los tratamientos
especiales indicados en el capitulo II de la Normativa anteriormente sefialada.

Como parte de la Normativa, y al aplicar las NIIF vigentes al primero de enero de 2008,
la emision de nuevas NIF o interpretaciones emitidas por el IASB, asi como
cualquier modificacién a las NIIF adoptadas que aplicaran los entes supervisados,
requerird de la autorizacién previa del Consejo Nacional de Supervision del
Sistema Financiero (CONASSIF).

A continuacién se detallan algunas de las principales diferencias entre las normas de
contabilidad emitidas por el Consejo y las NIIF, asi como las NIIF 6 CINIIF no

adoptadas atn:

a) Norma Internacional de Contabilidad No. 1: Presentacion de Estados Financieros

La presentacion de los estados financieros requerida por el Consejo, difiere en algunos
aspectos de la presentacion requerida por la NIC 1. A continuacion se presentan
algunas de las diferencias mas importantes:
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La Normativa SUGEF no permite presentar en forma neta algunas de las transacciones,
como por cjemplo los saldos relacionados con la cdmara de compensacion,
ganancias o pérdidas por venta de instrumentos financieros y el impuesto sobre la
renta y otros, los cuales, por su naturaleza las NIIF requieren se presenten netos
con ¢l objetivo de no sobrevalorar los activos y pasivos o resultados.

Los intereses por cobrar y por pagar se presentan como parte de la cuenta principal tanto
de activo como de pasivo y no como otros activos o pasivos.

b) Norma Internacional de Contabilidad No. 1: Presentacion de los estados
financieros (revisada)

Introduce el término “estado de resultado global” (Statement of Total Comprehensive
Income) que representa los cambios en el patrimonio originados durante un
periodo y que son diferentes a aquellos derivados de transacciones efectuadas con
accionistas. Los resultados globales pueden presentarse en un estado de resultado
global (la combinacién efectiva del estado de resultados y los cambios en el
patrimonio que se derivan de transacciones diferentes a las efectuadas con los
accionistas en un Unico estado financiero), o en dos partes (el estado de resultados
y un estado de resultado global por separado). La actualizacion de la NIC 1 es
obligatoria para los estados financieros correspondientes al 2009. Estos cambios
no han sido adoptados por el Consejo.

c) Norma Internacional de Contabilidad No. 7: Estado de Flujos de Efectivo

El Consejo autorizd Unicamente la utilizacidén del método indirecto. La NIC 7 permite el
uso del método directo e indirecto, para la preparacién del estado de flujos de
efectivo.

d) Norma Internacional de Contabilidad No. 8: Politicas Contables, Cambios en las
Estimaciones Contables y Errores.

La SUGEEF ha autorizado en algunos casos que los traslados de cargo relacionados con
impuestos se registraran contra resultados acumulados de periodos anteriores.
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Norma Internacional de Contabilidad No. 12: Impuesto a las Ganancias

La Consejo no ha contemplado la totalidad del concepto de impuesto de renta diferido

f)

dentro del Plan de Cuentas SUGEF, por lo que las entidades han debido registrar
estas partidas en cuentas que no son las apropiadas, segin lo establece la NIC 12.
Por ejemplo, el ingreso por impuesto de renta diferido no se incluye dentro de la
cuenta de resultados del gasto por impuesto de renta diferido y se mantienen en
cuentas separadas.

Norma Internacional de Contabilidad No. 16: Ppopiedad Planta v Equipo

La normativa emitida por el Consejo requiere la revaluacién de los bienes inmuebles por

medio de avaluos de peritos independientes al menos una vez cada cinco afios
eliminando la opcién de mantenerlos al costo o revaluar otro tipo de bien.

Adicionalmente, la SUGEF ha permitido a algunas entidades reguladas convertir

(capitalizar) el superdvit por revaluacion en capital acciones, mientras que la NIC
16 solo permite realizar el superavit por medio de la venta o depreciacion del
activo. Una consecuencia de este tratamiento es que las entidades reguladas que
presenten un deterioro en sus activos fijos, deberdn reconocer su efecto en los
resultados de operacion, debido a que no se podria ajustar contra el capital social.
La NIC 16 indica que el deterioro se registra contra el superavit por revaluacion y

“si no es suficiente, la diferencia se registra contra el estado de resultados.

La NIC 16 requiere que las propiedades, planta y equipo en desuso se contintien

g)

depreciando. La normativa emitida por el Consejo permite que las entidades
dejen de registrar la depreciacion de activos en desuso y se reclasifiquen como
bienes realizables.

Norma Internacional de Contabilidad No. 18: Ingresos ordinarios

El Consejo permitié a las entidades financieras supervisadas el reconocimiento como

ingresos ganados de las comisiones por formalizacién de operaciones de crédito
que hayan sido cobradas antes del 1 de enero de 2003. Adicionalmente, permitid
diferir el 25% de la comisién por formalizacién de operaciones de crédito para las
operaciones formalizadas durante el afio 2003, el 50% para las formalizadas en el
2004 y el 100% para las formalizadas en el afio 2005. La NIC 18 requiere del
diferimiento del 100% de estas comisiones por el plazo del crédito.
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Adicionalmente permitié diferir el exceso del neto del ingreso por comisiones y el gasto

h)

por compensacion de actividades tales como la evaluacion de la posicidén
financiera del tomador del préstamo, evaluacién y registro de garantias, avales u
otros instrumentos de garantia, negociacién de las condiciones relativas al
instrumento, preparacién y procesamiento de documentos y cancelaciéon de
operacion. La NIC 18 no permite diferir en forma neta estos ingresos ya que se
deben diferir el 100% de los ingresos y solo se pueden diferir ciertos costos de
transaccion incrementales y no todos los costos directos. Esto provoca que no se
difieran el 100% de los ingresos ya que cuando el costo es mayor que dicho
ingreso, no difieren los ingresos por comision, ya que el Consejo permite diferir
solo el exceso, siendo esto incorrecto de acuerdo con la NIC 18 y 39 ya que los
ingresos y costos se deben tratar por separado ver comentarios del NIC 39.

Norma Internacional de Contabilidad No. 21: FEfectos de las Variaciones en las
Tasas de Cambio de la moneda Extranjera

El Consejo requiere que los estados financieros de las Entidades Supervisadas se

1)

presenten en colones como moneda funcional.

Norma Internacional de Contabilidad No. 27; Estados Financieros Consolidados
y Separados

El Consejo requiere que los estados financieros de las Entidades tenedoras de acciones se

presenten sin consolidar, valuando las inversiones por el método de participacidn
patrimonial. La NIC 27 requiere la presentacién de estados financieros
consolidados. Solo aquellas compaiiias que dentro de una estructura elaboran
estados consolidados a un nivel superior y que son de acceso al publico, pueden
no emitir estados financieros consolidados, siempre y cuando cumplan ciertos
requerimientos. Sin embargo, en este caso la valoracion de las inversiones de
acuerdo con la NIC 27 debe ser al costo.

En el caso de grupos financieros, la empresa controladora debe consolidar los estados

financieros de todas las empresas del grupo, a partir de un veinticinco por ciento
(25%) de participacién independientemente del control. Para estos efectos, no
debe aplicarse el método de consolidacién proporcional, excepto en el caso de la
consolidacién de participaciones en negocios conjuntos.
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Las reformas a la NIC 27 efectuadas en el aflo 2008, requiere que los cambios en la

i)

participacién en capital de una subsidiaria, mientras el Grupo mantiene control
sobre ella, sea registrados como transacciones en el patrimonio. Cuando el Grupo
pierde el control sobre una subsidiaria, la Norma requiere que las acciones
mantenidas en la actualidad sean revaluadas a su valor razonable con cambios en
resultados. La reforma a la NIC 27 pasara a ser obligatoria para los estados
financieros consolidados del Grupo-correspondientes al 2010. El Consejo no ha
adoptado los cambios a esta norma.

Norma Internacional de Contabilidad No. 28: Inversiones en Asociadas

El Consejo requiere que independientemente de cualquier consideracién de control, las

k)

inversiones en compaiiias con participacién del 25% o mas, se consoliden. Dicho
tratamiento no est4 de acuerdo con las NIC 27 y 28.

Norma Internacional de Contabilidad No. 32: Instrumentos Financieros:
Presentacion e informacidn a Revelar

La NIC 32 revisada provee de nuevos lineamientos para diferenciar los instrumentos de

Y

capital de los pasivos financieros (por ejemplo acciones preferentes). La
SUGEVAL autoriza si estas emisiones cumplen lo requerido para ser
consideradas como capital social.

Las actualizaciones a la NIC 32, Instrumentos financieros: Presentacién e
informacidn a revelar, v a la NIC 1. Presentacidén de los estados financieros —
Instrumentos financieros con opciéon de venta v obligsaciones que surgen en la

liquidacion,

Requieren que los instrumentos con opcién de venta y los instrumentos que imponen a la

m)

entidad una obligacién de entregar a otra parte una participacién proporcional en
los activos netos de la entidad solo en la liquidacién de la entidad, se clasifiquen
como instrumentos de patrimonio si se cumplen ciertas condiciones. Estos
cambios no han sido adoptados por el Consejo.

Norma Internacional de Contabilidad No. 37: Provisiones, Activos Contingentes
y Pasivos Contingentes

La SUGEF requiere que para los activos contingentes se registre una provision para

posibles pérdidas. La NIC 37 no permite este tipo de provisiones.

(Continua)
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Norma Internacional de Contabilidad No. 38: Activos Intangibles

Los bancos comerciales, indicados en el articulo 1 de la Ley Orgénica del Sistema

0)

Bancario Nacional, Ley 1644, los gastos de organizacién e instalacion pueden ser
presentados en el balance como un activo, pero deben quedar amortizados
totalmente por el método de linea recta dentro de un periodo maximo de cinco
afios. Lo anterior no estd de acuerdo con lo establecido en la Norma.

Norma Internacional de -~ Contabilidad No. 39: Instrumentos Financieros
Reconocimiento y Medicién

El Consejo requiere que la cartera de préstamos se clasifique segun lo establecido en el

Acuerdo 1-05 y que la estimacion para incobrables se determine segun esa
clasificacion, ademas que permite el registro de excesos en las estimaciones. La
NIC requiere que la estimacidén para incobrables se determine mediante un
andlisis financiero de las pérdidas incurridas. Adicionalmente, la NIC no permite
el registro de provisiones para cuentas contingentes. Cualquier exceso en las
estimaciones, se debe ser reversada en el estado de resultados.

La NIC 39 revisada introdujo cambios en relacion con la clasificacién de los

instrumentos financieros, los cuales no han sido adoptados por el Consejo.
Algunos de estos cambios son:

o Se establece la opcidn de clasificar los préstamos y las cuentas por cobrar
como disponibles para la venta.

. Los valores cotizados en un mercado activo podran clasificarse como
disponibles para la venta, mantenidos para negociar o mantenidos hasta su
vencimiento.

J Se establece la denominada “opcion de valor razonable” para designar

cualquier instrumento financiero para medicién a su valor razonable con
cambios en utilidades o pérdidas, cumpliendo una serie de requisitos (por
ejemplo que el instrumento se haya valorado a su valor razonable desde la
fecha original de adquisicidn).

. La categoria de préstamos y cuentas por cobrar se amplié para incluir a los
préstamos y cuentas por cobrar comprados y no cotizados en un mercado
activo.
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Adicionalmente el Consejo permite capitalizar los costos directos, que se produzcan en
compensacion por la evaluacién de la posicién financiera del tomador del
préstamo, evaluacién y registro de garantias, avales u otros instrumentos de
garantia, negociacion de las condiciones relativas al instrumento, preparacion y
procesamiento de documentos neto de los ingresos por comisiones de
formalizacion de créditos, sin embargo la NIC 39 solo permite capitalizar solo
aquellos costos de transaccion que se consideran incrementales, los cuales se
deben presentar como parte del instrumento financiero y no puede netear del
ingreso por comisiones ver comentario de NIC 18.

Las compras y las ventas de valores convencionales deben registrarse utilizando
unicamente el método de la fecha de liquidacion.

De acuerdo con el tipo de entidad, los activos financieros deben ser clasificados como se
indica a continuacion:

a) Carteras Mancomunadas.
Las inversiones que conforman las carteras mancomunadas de los fondos de
inversién, fondos de pensién y capitalizacion, fideicomisos similares, y OPAB
deben clasificarse como disponibles para la venta.

b) Inversiones propias de los entes supervisados.
Las inversiones en instrumentos financieros de los entes supervisados deben ser
clasificadas en la categoria de disponibles para la venta.

Las inversiones propias en participaciones de fondos de inversion abiertos se deben
clasificar como activos financieros negociables. Las inversiones propias en
participaciones de fondos de inversion cerrados se deben clasificar como
disponibles para la venta.

Los supervisados por SUGEVAL y SUGEF pueden clasificar otras inversiones en
instrumentos financieros mantenidos para negociar, siempre que exista una
manifestacioén expresa de su intencioén para negociarlos en un plazo que no supere
los noventa dias contados a partir de la fecha de adquisicion.

Los Bancos supervisados SUGEF no pueden clasificar inversiones en instrumentos
financieros como mantenidos hasta el vencimiento.
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Las clasificaciones mencionadas anteriormente no necesariamente concuerdan con lo

establecido por la NIC.

La reforma a la NIC 39, aclara los principios actuales que determinan si riesgos

p)

especificos o porciones de flujos de efectivo califican para ser designados dentro
de una relacién de cobertura. La enmienda pasard a ser obligatoria para los
estados financieros correspondientes al 2010 y requerird una aplicacion
retrospectiva. Esta reforma no ha sido adoptada por el Consejo.

Norma Internacional de Contabilidad No.40: Propiedades de Inversion

La NIC 40 permite escoger entre el modelo de valor razonable y el modelo de costo, para

9

valorar las propiedades de inversion. La normativa emitida por el Consejo
permite unicamente el modelo de valor razonable para valorar sste tipo de activos
excepto en los casos que no exista clara evidencia que pueda determinarlo.

Norma Internacional de Informacidén Financiera No. 3: Combinaciones de
Negocios (revisada)

La NIIF 3 revisada, Combinaciones de negocios (2008), incluye los siguientes cambios:

La definicién de “negocio” fue ampliada, lo cual probablemente provocard que maés
adquisiciones reciban el tratamiento de “combinaciones de negocios”.

Las contrapartidas de caracter contingente se medirdn a su valor razonable y los
cambios posteriores se registraran en los resultados del periodo.

Los costos de transaccidn, salvo los costos para la emision de acciones e instrumentos
de deuda, se reconoceran como gastos cuando se incurran.

Cualquier participacion previa en un negocio adquirido se medira a su valor razonable
con cambios en resultados.

Cualquier interés no controlado (participacion minoritaria) se medird ya sea a su valor
razonable o a la participacion proporcional en los activos y pasivos identificables de
la adquirida, transaccion por transaccion.

La NIIF 3 revisada pasara a ser obligatoria para los estados financieros correspondientes

al 2010 y serd aplicada de forma prospectiva. Esta norma no ha sido adoptada por
el Consejo.
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Norma Internacional de Informaciéon Financiera No. 5: Activos no Corrientes
Mantenidos para la Venta v Operaciones Descontinuadas

El Consejo requiere que para aquellos activos que no han sido vendidos en un plazo de

s)

dos afios, se registre una estimacion del 100%. La NIIF 5 requiere que dichos
activos se registren y valoren a costo mercado el menor, descontando los flujos
futuros de aquellos activos que van a ser vendidos en periodos mayores a un aflo,
por lo que los activos de las entidades pueden estar sub-valuados y con excesos de
estimacion.

Las actualizaciones a la Norma Internacional de Informaciéon Financiera No. 7
Instrumentos financieros: Informacién a revelar

En marzo de 2009, el Comité de Normas Internacionales de Contabilidad emitié ciertas

enmiendas a la Norma Internacional de Informacién Financiera 7 Instrumentos
Financieros: Informacion a Revelar. Estas requieren revelaciones mejoradas
sobre las mediciones del valor razonable y sobre el riesgo de liquidez en relacion
con los instrumentos financieros.

Las enmiendas requieren que las revelaciones sobre la medicién del valor razonable

utilicen una jerarquia de valor razonable de tres niveles que refleje la importancia
de los datos utilizados en la medicién del valor razonable de los instrumentos
financieros. Se requieren revelaciones especificas cuando las mediciones del valor
razonable sean clasificadas en el nivel 3 de la jerarquia (datos importantes no
observables). Las enmiendas requieren que cualquier transferencia significativa
entre el nivel 1 y el nivel 2 de la jerarquia de valor razonable sea revelada por
separado y que se haga una distincion entre las transferencias hacia cada nivel y
desde cada nivel. A su vez, se requiere la revelacion de cualquier cambio con
respecto al periodo anterior en la técnica de valoracion utilizada para cada tipo de
instrumento financiero, incluidas las razones que justifican ese cambio.

Adicionalmente, se modifica la definicion de riesgo de liquidez y actualmente se entiende

como el riesgo de que una entidad experimente dificultades para cumplir con las
obligaciones relacionadas con pasivos financieros que se liquidan por medio de la
entrega de efectivo u otro activo financiero.
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Las enmiendas requieren la revelacion de un andlisis de vencimiento tanto para los

t)

pasivos financieros no derivados como para los derivados. Sin embargo, se
requiere la revelacidon de los vencimientos contractuales de los pasivos financieros
derivados solamente cuando sean necesarios para comprender la oportunidad de
los flujos de efectivo. En el caso de los contratos de garantia financiera emitidos,
las enmiendas requieren que se revele el monto méximo de la garantia en el
primer periodo en que se pueda exigir su pago. Estas enmiendas no han sido
adoptadas por el Consejo.

Norma Internacional de Informacién Financiera No. 9. Instrumentos Financieros

La NIIF 9, Instrumentos financieros, aborda la clasificacion y la medicion de los activos

financieros. Los requisitos de esta Norma en relacion con los activos financieros
suponen un cambio significativo con respecto a los requisitos actuales de la NIC
39. La Norma establece dos categorias principales de medicion de activos
financieros: al costo amortizado y al valor razonable. La Norma elimina las
categorias actuales establecidas en la NIC 39: mantenidos hasta el vencimiento,
disponibles para la venta y préstamos y cuentas por cobrar. En el caso de las
inversiones en instrumentos de patrimonio que no sean mantenidos para negociar,
la. Norma permite hacer la eleccion irrevocable, en el momento del
reconocimiento inicial e individualmente para cada accidn, de presentar todos los
cambios en el valor razonable en “otro resultado global”. Los montos que sean
reconocidos en “otro resultado global” no podran ser reclasificados
posteriormente al resultado del periodo.

La Norma requiere que no se separen los derivados implicitos de los contratos principales

respectivos cuando esos contratos sean activos financieros dentro del alcance de
la norma. Al contrario, el instrumento financiero hibrido se evalta en su totalidad
con el fin de determinar si debe medirse al costo amortizado o al valor razonable.

Esta Norma requiere a una entidad determinar si el incluir los efectos de cambios en

riesgo de crédito sobre un pasivo designado como valor razonable a través de
resultados podria crear un descalce contable basado en hechos y circunstancias en
la fecha de aplicacion inicial.

La Norma entra en vigencia para los periodos anuales que inician el 1 de enero de 2013 o

posteriormente. Se permite su aplicacion anticipada. Esta norma no ha sido
adoptada por el Consejo.

(Continua)
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u) Norma Internacional de Informacidén Financiera No. 10, Estados Financieros
Consolidados

La NIIF 10 Estados Financieros Consolidados proporciona una definiciéon de control
revisada y una guia de aplicacién relativa a 'la misma. Sustituye a la NIC 27
(2008) y a la SIC 12 Consolidacion - Entidades con cometido especial y se aplica
a todas las participadas.

Se permite su adopcidén anticipada. Las entidades que adopten de forma anticipada la
NIIF 10 tendrén que adoptar también las normas NIIF 11, NIIF 12, NIC 27 (2011)
y NIC 28 (2011) al mismo tiempo y ademds deberan informar del hecho

Cuando no se produce ningun cambio en la decisién de consolidar entre la NIC 27
(2008)/SIC-12 y la NIIF 10 para una participada, el inversor no estd obligado a
realizar ajustes en la contabilidad de su participacion en la participada

Cuando la aplicacion de los nuevos requerimientos conlleva la consolidacidn por primera
vez de una participada que es un negocio, el inversor:

1) determinard la fecha en la que el inversor ha obtenido el control sobre la
participada con arreglo a la NIIF 10;

2) valorarda los activos, pasivos y participaciones no dominantes como si la
contabilidad de la adquisicidn se hubiese aplicado en dicha fecha.

Si (2) resulta impracticable, entonces la fecha en la que se considera que se ha realizado
la adquisicidén es al inicio del primer ejercicio para el que la aplicacion retroactiva
sea practicable, que podria ser el propio ejercicio corriente

La Norma entra en vigencia para los periodos anuales que inician el 1 de enero de 2013 o
posteriormente. Se permite su aplicacion anticipada. Esta norma no ha sido

adoptada por el Consejo.

V) Norma Internacional de Informacién Financiera No. 11, Acuerdos Conjuntos

En mayo de 2011 el Consejo emitid, la NIIF 11 Acuerdos Conjuntos, con fecha efectiva
del 1 de enero de 2013. Esta aborda las inconsistencias en los informes de
negocios conjuntos, al exigir un Unico método para dar cuenta de las
participaciones en entidades controladas en forma conjunta. Esta NIIF atn no ha
sido adoptada por el CONASSIF.

(Continta)
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Norma Internacional de Informacién Financiera No. 12. Informacién a Revelar de
Intereses en Otras Entidades

En mayo de 2011 el Consejo emitid, la NIIF 12 Informacién a Revelar de Intereses en

X)

Otras Entidades, con fecha efectiva del 1 de enero de 2013. Requiere que una
entidad revele informacion que ayude a sus usuarios, a evaluar la naturaleza y los
efectos financieros al tener una participacién en otras entidades, incluidas las
entidades controladas de forma conjunta y las entidades asociadas, los vehiculos
de proposito especial y otras formas de inversién que estan fuera del balance.
Esta NIIF atin no ha sido adoptada por el CONASSIF.

Norma Internacional de Informacién Financiera No. 13, Medicién Hecha a Valor
Razonable

Esta norma fue aprobada por el Consejo en mayo 2011, proporciona un tinico concepto y

Y)

procedimiento para determinar el valor razonable, asi como los requisitos de
medicidn y uso a través de las NIIF. Sera vigente a partir de 1 de enero de 2013,

y se puede aplicar en forma anticipada. Esta NIIF ain no ha sido adoptada por el
CONASSIF.

La CINIIF 10, Estados Financieros Interinos v el Deterioro

Prohibe la reversion de una pérdida por deterioro reconocida en un periodo interino

z)

previo con respecto a la plusvalia, una inversion en un instrumento patrimonial o
un activo financiero registrado al costo. El CINIIF 10 se aplica a la plusvalia, las
inversiones en instrumentos patrimoniales y los activos financieros registrados al
costo a partir de la fecha en que se aplicd por primera vez el criterio de medicién
de las NIC 36 y 39, respectivamente (es decir, el 1 de enero de 2004). El Consejo
permite la reversion de las estimaciones.

CINITF 12, Acuerdos de Concesidn de Servicios

Esta Interpretacién proporciona guias para la contabilizacion de los acuerdos de

concesion de servicios publicos a un operador privado. Esta interpretacion se
aplica tanto a:

las infraestructuras que el operador construya o adquiera de un tercero, para ser
destinadas al acuerdo de prestacidn de servicios; y

(Continua)
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las infraestructuras ya existentes a las que el operador tenga acceso, con el fin de
prestar los servicios previstos en la concesiéon, por acuerdo de la entidad
concedente.

La CINIIF 12 es obligatoria para los estados financieros a partir del 1 de julio del 2009.

aa)

Este CINIIF no ha sido adoptado por el Consejo.

_CINIIF 13. Programas de Fidelizacion de Cliente

Esta Interpretacion ofrece una guia para la contabilizacién en la entidad que concede

bb)

créditos - premios a sus clientes por fidelizacién como parte de una transaccion de
venta, que sujetas al cumplimiento de cualquier condiciéon adicional estipulada
como requisito; los clientes puedan canjear en el futuro en forma de bienes o
servicios gratuitos o descuentos. La CINIIF 13 es obligatoria para los estados
financieros a partir del 1 de enero del 2011. Este CINIIF no ha sido adoptado por
el Consejo. '

CINIIF 14. NIC 19. El Limite de un Activo por Beneficios Definidos, Obligacioén
de Mantener un Nivel Minimos de Financiamiento v su Interaccién

Esta Interpretacion se aplica a todos los beneficios definidos post-empleado y a otros

cC)

beneficios definidos a los empleados a largo plazo, asimismo considera los
requerimientos de mantener un nivel minimo de financiacién a cualquier
exigencia de financiar un plan de beneficios definido post-empleado u otro plan
de beneficios definido a largo plazo. También abarca la situacion en la que un
nivel minimo de financiacion puede originar un pasivo. La CINIIF 14 es
obligatoria para los estados financieros a partir del 1 de enero del 2011, con
aplicacion retroactiva. Este CINIIF no ha sido adoptado por el Consejo.

La CINIIF 16, Coberturas de una Inversion Neta en un Negocio en el Extranjero

Esta Interpretacién permite que una entidad que use el método de consolidacion paso a

paso elija una politica contable que cubra el riesgo de tasa de cambio para
determinar el ajuste acumulativo de conversién de moneda que es reclasificado en
resultados durante la enajenacion de la inversion neta en negocios en el extranjero
como si se hubiese usado el método de la consolidacion directo. La CINIIF 16 es
obligatoria para los estados financieros a partir del 1 de julio del 2009. El
Consejo no ha adoptado esta norma.

(Contintia)
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CINIIF 17, Distribuciones de los Propietarios de Activos Distintos al Efectivo

Esta Interpretacion ofrece una guia para la contabilizacién de los dividendos por pagar

por la distribucién de activos distintos al efectivo a los propietarios al inicio y
término del periodo.

Si después del cierre de un periodo sobre el que se informa, pero antes de que los estados

financieros sean autorizados para su emision, una entidad declarase un dividendo
a distribuir mediante un activo distinto al efectivo, revelara:

la naturaleza del activo a distribuir;

el valor en libros del activo a distribuir a la fecha de cierre del periodo que se
informa; y

si los valores razonables son determinados, total o parcialmente, por referencia
directa a las cotizaciones de precios publicadas en un mercado activo o son
estimados usando una técnica de valuaciéon y el método usado para determinar el
valor razonable y, cuando se use una técnica de valuacion, los supuestos
aplicados.

La CINIIF 17 es obligatoria para los estados financieros a partir del 1 de julio del 2009.

ee)

Este CINIIF no ha sido adoptado por el Consejo.

CINIIF 18. Transferencias de Activos Procedentes de Clientes

Esta Interpretacion ofrece una guia para la contabilizacion de transferencias de elementos

de propiedad, planta y equipo por parte de las entidades que reciben dichas
transferencias de sus clientes, asimismo sobre los acuerdos en los que una entidad
recibe efectivo de un cliente, cuando este importe de efectivo deba utilizarse solo
para construir o adquirir un elemento de propiedad, planta y equipo, y la entidad
deba utilizar el elemento para conectarse al cliente a una red o para proporcionarle
un acceso continuo al suministro de bienes o servicios, o para ambas cosas. La
CINIIF 18 es obligatoria para los estados financieros a partir del 1 de julio del
2009. Este CINIIF no ha sido adoptado por el Consejo.

(Continta)
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ff) CINIIF 19, Cancelacién de Pasivos Financieros mediantc Instrumentos de
Patrimonio

Esta Interpretacion ofrece una guia para la contabilizacién por una entidad cuando las
condiciones de un pasivo financiero se renegocien y dan lugar a que la entidad
que emite los instrumentos de patrimonio para un acreedor de ésta cancele total o
parcialmente el pasivo financiero. La CINIIF 19 es obligatoria para los estados
financieros a partir del 1 de julio del 2010. Este CINIIF no ha sido adoptado por
el Consejo.



